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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  2931پائیز  /  دوم و سيشماره 

 

 

مبتنی بر نظریه مقدار کرانی در پیش بینی  (CVaR)ارزش در معرض خطر شرطی

 وجه تضمین قراردادهای آتی سکه طلا   
 

 
 1فلاح شمس ضيرفيم 

 2علی ثقفی

 3ناصرپور رضايعل

 

 چكيده

پس از  7831تا  7831های قیمت نقدی سکه طلا، در بازه زمانی سال  در این تحقیق با استفاده از داده

های ارزش در معرض خطر ورایانس  تخمین مقدار وجه تضمین در قراردادهای آتی با استفاده از مدل
تعمیم یافته و پارتوی تعمیم یافته سازگار، با کواریانس مبتنی بر توزیع نرمال و تی استیودنت، پارتوی 

ایهل اقدام به  -های کوپیک و پوشش شرطی کریستوفرسن و همچنین توابع زیان دوم لوپز و بلانکو آزمون

ها شد. همچنین با استفاده از تمامی این رویکردها ارزش در معرض خطر شرطی وجه  پس آزمایی این مدل

شده و به منظور انتخاب مدل برتر ارزش در معرض خطر شرطی،  از دو  تضمین قراردادهای آتی پیش بینی

( RMSEها ) ( و  مجذور میانگین مربعات انحرافMAEتابع نمره دهی شامل میانگین قدر مطلق خطاها)

 استفاده شد.

هایی که توان  های نقدی، مدل های پهن توزیع تجربی داده نتایج نشان می دهدکه با توجه به دنباله

های واریانس کواریانس مبتنی بر تی استیودنت و پارتوی  های پهن را دارند از جمله مدل ازی دنبالهمدلس

ها عملکرد ضعیفی  تعمیم یافته نتایج مناسبی را در پی دارند. همچنین در سطوح اطمینان پایین تمامی مدل

 .داشته اند
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 مقدمه -1

ها از جمله اینکه این  های ارزش در معرض خطر به دلیل برخی نارسایی علی رغم کارایی بالای مدل

و همچنین با توجه به اینکه  ریسک نیست. 2یک سنجه منسجم 7سنجه به دلیل نداشتن ویژگی جمع پذیری

تنها یک صدك است و به عنوان یک صدك کاربردهای خود را دارد ولی به عنوان یک ارزش در معرض خطر 

8، از این رو ارزش در معرض خطر شرطی یا ریزش مورد انتظارسنجه ریسک راضی کننده نیست
(ES)  که

تر بوده و دارای  کارانه خطر، محافظهنسبت به ارزش در معرض و یک معیار دیگر ریسک نامطلوب است 
تری برای  ، معیار مناسبشود محسوب میریسک خاصیت جمع پذیری بوده و جزء معیارهای منسجم 

 سنجش ریسک محسوب می شود. 

های پایاپای برای قراردادهای  در اتاق 1استفاده از رویکرد ارزش در معرض خطر برای تعیین وجه تضمین

های پایاپای قراردادهای مشتقه همواره مورد تأکید بوده  ابزار مدیریت ریسک در اتاق آتی به عنوان مؤثرترین

به عنوان طرف مرکزی قراردادها در معاملات مشتقه و تضمین کننده معاملات، نیازمند  5است. اتاق پایاپای

های آتی می  ابزار کنترل ریسک مناسب در مقابل نکول احتمالی هر یک از دارندگان موقعیت، در قرارداد

قراردادهای آتی، وهمچنین به  6. از این رو این نهادها با سازوکار أخذ وجوه تضمین و تسویه روزانه]72[باشد

فعال در قراردادهای آتی قادر به تضمین تعهدات طرفین قراداد شده و  1پشتوانه وثایق دریافتی از کارگزاران

 .]71[اند طرفین کاهش دادهریسک نکول تعهدات این قرادادها را از جانب 

اگرچه مقادیر بالای وجه تضمین، اتاق پایاپای و کارگزاران را در مقابل ریسک نکول مشتریان محافظت 

می کند، در عین حال هزینه فرصت این وجوه برای دارندگان موقعیت در قراردادهای آتی را افزایش داده و 

های پایاپای در تعیین مقدار وجه  بازار می شود. لذا اتاقدر نهایت باعث کاهش جذابیت این ابزار مالی در 

اتخاذ رویکرهای علمی در محاسبه و تعیین   . لذا]72[تضمین قراردادهای آتی با یک بده بستان مواجه اند
این مقدار حائز اهمیت بوده است، که یکی از مهمترین این رویکردها، رویکرد ارزش در معرض خطر می 

 باشد. 

قراردادهای آتی باشد،  ییرات قیمت در یک روز در قراردادهای آتی بیشتر از سطح وجه تضمین اگر سطح تغ

ها بوده است وجود خواهد داشت.  در آن صورت امکان نکول دارندگان موقعیت، که تغییر قیمت به زیان آن

و    ،  رتیب باو تابع توزیع احتمال تجمعی تغییرات قیمت را  به ت اگر سطح وجه تضمین، تغییرات قیمت

نشان دهیم، در این صورت احتمال عدم کفایت وجه تضمین در یک روزبه صورت ساده  از رابطه زیر  ( ) 

 . ]22[محاسبه خواهد شد

 

F(ML)=ML)> pprob(=p (7رابطه   
 

ارزش در معرض که این معادله همان معادله محاسبه ارزش در معرض خطر است، لذا رویکردهای مبتنی بر 

های مناسبی برای تخمین وجه تضمین بهینه خواهد بود. نقطه ضعف این رویکرد آن است که  مدل  3خطر
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، و این دقیقاً همان موضوعی است که برای اتاق در مورد زیان های فراتر از خودش حرفی برای گفتن ندارد

وسانات قیمتی فراتر از مقدار ارزش در پایاپای قراردادهای مشتقه بسیار مهم است. زیرا در صورت وقوع ن

معرض خطر، به لحاظ مدیریت ریسک این مسئله حائز اهمیت است که این وضعیت چقدر شدید خواهد بود 

ها که گاهی از وجه تضمین تعیین شده توسط بورس بیشتر  و آیا مقادیر وجه تضمین موجود در حساب

ت را خواهد داشت؟ ریزش مورد انتظار یا ارزش در معرض های ناشی از این تغییرا است، توانایی پوشش زیان

داشته باشیم. به عبارت دیگر، این معیار  باید به ما می گوید که در حالتهای بد چه انتظاریخطر شرطی 

درصد از بدترین زیانهاست و با  α بیان می کند که شرایط بد چقدر می تواند بد باشد این معیار، میانگین

 .]2[زیر محاسبه می شود استفاده از رابطه

 

ها در نظر  ها یا بازده به عنوان تعیین کننده بدترین زیان  VaRمعمولاً مقدار   VaRبرای ایجاد همخوانی با 

 گرفته می شود.
های مختلف  مدلدر این تحقیق در محاسبه وجه تضمین قراردادهای آتی سکه طلای بورس کالای ایران، 

ارزش در معرض خطر سنتی با مدل ارزش در معرض خطر  پارتوی تعمیم یافته که مبتنی بر نظریه مقدار 

گیرد و ارزش در معرض خطر شرطی )ریزش مورد انتظار( با استفاده از  کرانی می باشد مورد مقایسه قرار می
ها سنجیده  و با یکدیگر  ک از این مدلشود. در نهایت  عملکرد هر ی ها محاسبه می هر یک از این مدل

 گردد. مقایسه شده و در نهایت مدل بهتر انتخاب می

 

 پيشينه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

وجه تضمین یک قرارداد آتی را معمولاً برابر با سود یا زیان برخواسته از بیشترین افزایش یا کاهش در 

های مبتنی بر  افزایش پیش بینی شده از طریق مدل قیمت، در نظر می گیرند. این بیشترین کاهش یا

ارزش در معرض خطر با از میان برداشتن گردد.اگرچه  ( محاسبه میVARرویکرد ارزش در معرض خطر)

مفروضاتی که عموما برای سنجش ریسک در نظر گرفته می شود، تخمین های معقول تری از ریسک به 

تنها یک  VaRدر پیش بینی ریسک،  VaR دال بر کاراییدست می دهد. اما به رغم همه شواهد تجربی 
صدك است و به عنوان یک صدك کاربردهای خود را دارد ولی به عنوان یک سنجه ریسک راضی کننده 

بدین معنی که ارزش در معرض خطر  ،نیست. معیار ارزش در معرض خطر فاقد خاصیت جمع پذیری است

در معرض خطر هر دارایی به تنهایی، بیش تر باشد. با توجه ممکن است از مجموع ارزش  ،یک سبد دارایی

سنجه ای است که از ویژگی  ( CVaR) ارزش در معرض خطر شرطی ، ریزش مورد انتظار یابه این مسائل

 . ]7[از اعتبار بیشتری برخوردار است VaR انسجام برخوردار بوده و بنابراین نسبت به

(2رابطه  
0

1
( )ES VaR x dx
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واریانس نرمال و تی استیودنت، در تخمین این تابع  فرض های واریانس ک های سنتی شامل مدل روش

کنند. ولی تحقیقات اخیر نشان داده است، توزیع تاریخی  ها از توزیع نرمال را مطرح می پیروی بازدهی قیمت

، و اصولاً بسیاری از متغیرهای ]21[و ]72[های آتی دارای دنباله پهن تری نسبت به توزیع نرمال است قیمت

هایی پهن تر از  توزیع نرمال و یا تی استیودنت دارند. برایان و اسکالتس نشان دادند که استفاده  لهمالی دنبا

.  ]3[های پهن عملکرد بهتری در پی دارد از رویکرد ارزش در معرض خطر با فرض توزیع های با دنباله

ین سو وفرمن برای اندازه . همچن]22[نیلیش از تئوری مقداری کرانی برای تخمین ریسک بازار استفاده کرد

گیری ریسک های مالی از توزیع پارتوی تعمیم یافته که یکی از توزیع های اصلی مقدار کرانی است استفاده 

تواند چولگی و کشیدگی متغیرهای بازار و همبستگی غیر خطی آنها را . بنابراین توزیع نرمال نمی]73[کردند

سازی  اقدام به مدل 3ها با استفاده از نظریه مقدار کرانی دادهنشان دهد. بر این اساس در خصوص برخی از 

دهد که توزیع مقادیر حداکثری مشاهده شده در شود. نظریه مقدار کرانی نشان می می 72های توزیع دنباله
های مقدار کرانی به عنوان  باشد. توزیعطول یک دوره زمانی تا حد زیادی مستقل از توزیع اصلی می

هایی برای مقادیر حداکثری و حداقلیِ )مقادیر کرانی( نمونه ای از متغیرهای مستقل دارای توزیع  توزیع

معین مطرح شدند. با توجه به اینکه طبق تعریف رویدادهای ریسکی احتمال وقوع بسیار کمی دارند، لذا 

ها به لحاظ آماری  مدلسازی ریسک بسیار مفید باشد. بنابراین، این توزیعنظریه مقدار کرانی می تواند برای 

 بسیار با اهمیت می باشند. 

تاکنون مطالعات بسیار زیادی بر روی ابعاد مختلف قراردادهای آتی صورت گرفته است، که با توجه به 

های بازار،  سیاری از مولفهاهمیت وجه تضمین در ساختار معاملات قراردادهای آتی و ارتباط متقابل آن با ب

است. در مطالعات  سهم قابل توجهی از این مطالعات در حوزه تعیین بهینه وجه تضمین در قراردادهای آتی 

و ]78[مختلفی فرض نرمال بودن توزیع قیمت قراردادهای آتی به طور کلاسیک در نظر گرفته شده است

باشد که  به آن پرداخته شد ه است این موضوع می. اما نکته بسیار اساسی که در مطالعات مختلف ]71[

 . ]21[و  ]77[ها لزوماً از توزیع نرمال پیروی نمی کند های پایه  و بازدهی قیمت های دارایی قیمت

. مطالعات بعدی ]27[های آتی پیاده کرد های حاصل از قیمت لانگین تئوری مقدار کرانی را بر روی داده
. لانگین ]3[تضمین را با استفاده از تئوری مقدار کرانی مورد بررسی قرار دادندابعاد مختلف نحوه تعیین وجه 

با استفاده از رویکرد مقدار کرانی به دنبال محاسبه سطح وجه تضمین برای یک سطح اطمینان تعیین شده 

قایسه های قیمت قرارداد آتی نقره در بورس کامکس در م توسط اتاق پایاپای بود. وی با استفاده از داده

رویکرد مقدار کرانی با توزیع نرمال به این نتیجه می رسد که استفاده از توزیع نرمال باعث تخمین کمتر از 

 واقع وجه تضمین مورد نیاز می شود. 

کاتر و دود با بکارگیری توزیع پارتوی تعمیم یافته، برای مقادیر کرانی توزیع بازدهی قیمت قراردادهای 

از جمله  77های طیفی ریسک های سهام، سنجه مدل گارچ برای تعدادی از شاخصآتی و نیز استفاده از 

( مقایسه می VARارزش در معرض خطر شرطی را تخمین زده و آن را با نتایج ارزش در معرض خطر )

 . ]1[کند
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مقدار کرانی تعمیم یافته با روش ماکزیمم بلوك ها را برای ارزش در معرض خطر و   هو و همکاران مدل

مدل پارتوی تعمیم یافته  را برای مدل ارزش در معرض خطر شرطی بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند 

 ]75[که  مدل مبتنی بر ارزش در معرض خطر شرطی نتایج بهتری در پی داشته است 

پرداخته و نتیجه  2223ارما در تحقیقی به بررسی وضعیت بورس های مشتقه در بحران مالی سال و

های منسجم ریسک از جمله ارزش در معرض خطر  گیرد که بورس های مشتقه نیازمند استفاده از سنجه  می

 .]28[باشند شرطی برای تعیین وجه تضمین می

یران چندان چشمگیر نیست ولی دو تحقیق صورت اگرچه مطالعات صورت گرفته در این حوزه در ا

گرفته در این حوزه قابل توجه است. رهنمای رودپشتی  و همکاران جهت بررسی کارایی بهینه سازی 

. ]2[پرتفوی بر اساس مدل پایدار با بهینه سازی کلاسیک از ارزش در معرض خطر شرطی بهره گرفته اند

ارشد خود جهت بهینه سازی سبد سرمایه گذاری، از معیار همچنین دمیرچی در پایان نامه کارشناسی 
. فلاح در تحقیقی براساس آمار معاملات قراردادهای ]7[ارزش در معرض خطر مشروط استفاده کرده است

آتی سکه طلا در بورس کالای ایران، با استفده از مدل گارچ چند متغیره اثر تغییرات وجه تضمین بر قیمت، 

حجم معاملات را مورد بررسی قرار داد. نتایج  نشان دهنده ارتباط منفی بین افزایش  نوسان پذیری قیمت و

وجه تضمین و قیمت قرارادادهای آتی و حجم معاملات و همچنین رابطه مثبت بین افزایش وجه تضمین و 

ستفاده .کریمی در پژوهشی وجه تضمین قراردادهای آتی را با ا]1[نوسانات قیمت قراردادهای آتی بوده است

 تضمین وجه تخمین در مدل این که است رسیده نتیجه این به کرده و محاسبه از نظریه ارزش فرین شرطی

 . ]5[است. کرده عمل مناسب طلا سکه آتی قراردادهای

در این تحقیق وجه تضمین قراردادهای آتی سکه طلای بورس کالای ایران با تأکید بر رویکردهای 

پارامتریک ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی )ارزش در معرض خطر پارامتریک و نیمه 

های متعددی از جمله واریانس کواریانس نرمال و تی استیودنت و ارزش در  شرطی(، به طور خاص با مدل

معرض خطر مبتنی بر نظریه مقدار کرانی در قالب چندین مدل محاسبه شده است و در پایان با استفاده از 

ها سنجیده شده و درنهایت با توابع زیانی چون لوپز و  مناسب، قدرت آماری مدل 72های پس آزمایی شرو
و  مجذور میانگین مربعات  78(MAEایهل و همچنین توابع نمره دهی میانگین قدر مطلق خطاها) -بلانکو

این تحقیق، فرضیات  های به کار رفته در با توجه به مدل ها رتبه بندی شده است. مدل (RMSE71ها ) انحراف

 شود:  تحقیق به صورت زیر مطرح می

های ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی پارتوی تعمیم سازگار  عملکرد  مدلفرضيه اول: 

 ها در سطوح اطمینان بالا دارند. بهتری نسبت به سایر مدل

های پارتوی تعمیم یافته و  پارتوی تعمیم یافته سازگار در سطوح اطمینان بالا عملکرد  مدلفرضيه دوم: 

 بهتری نسبت به سطوح اطمینان پایین دارند. 

های ارزش در معرض خطر شرطی پارتوی تعمیم یافته در سطوح اطمینان بالا عملکرد  مدلفرضيه سوم: 

 دارند.  بهتری نسبت به مدل پارتوی تعمیم یافته سازگار
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 شناسی پژوهش روش -3

است که بر مبنای  75کاربردی، و از نوع مطالعات پس رویدادی-ای تحقیق حاضر از حیث هدف توسعه

انجام می شود. در این تحقیق از روش حداکثر درستنمایی برای  76تجزیه تحلیل اطلاعات مشاهده شده

سنجش قابل قبول بودن  یبرا نیهمچن .تخمین  پارامترهای توابع توزیع مقدار کرانی استفاده شده است

 ستوفرسنیکر 73یو آزمون پوشش شرط 71کیپس آزمایی کوپ یها از آزمون یها به لحاظ آمار مدل

. میا استفاده کرده هلیا -و بلانکو 73دوم لوپز انیاز توابع ز گریکدیها با  مدل سهیمقا یبرا واستفاده شده 
شرطی نیز دو تابع زیان شامل میانگین قدر مطلق برای رتبه بندی مدل های ارزش در معرض خطر 

 نیتخم یبرا. ]25[( به کار خواهد رفتRMSEها ) ( و  مجذور میانگین مربعات انحرافMAEخطاها)

 .استفاده شده است  Matlabافزار  ها از نرم و انجام آزمون نیوجه تضم ریمقاد زین پارامترها و

 

 ها ابزارگردآوري داده -3-1

مورد  یها داده ها در این تحقیق با استفاده از روش مشاهده اسنادی صورت گرفته است. دادهجمع آوری 

 شده است. یطلا و جواهرسازان کشور گردآور هیاتحاد یاطلاعات یها گاهیاسناد و مدارك پا، از استفاده

 نیا یقلمرو مکان بوده، لذا 7831تا سال  7831از سال  یسکه طلاشامل قیمت نقدی  قیتحق ی نمونه

 یدر بورس کالا یآت یقراردادها یاست. با توجه به راه انداز رانینقد سکه طلا در بازار ا یها متیق قیتحق
  باشد. می7831تا  سال 7831از سال   قیتحق نیا یقلمرو زمان7831از سال  رانیا

 

 هاي مورد استفاده در پژوهش مدل -3-2

 خطر هاي سنتی ارزش در معرض روش -3-2-1

های سنتی ارزش در معرض خطر عمدتاً مبتنی بر در نظر گرفتن فرض نرمال ویا تی استیودنت  روش

ها  ها است. محاسبه ارزش در معرض خطر با استفاده از فرض نرمال برای بازده دارایی برای توزیع بازده دارایی
 رابطه ساده ای به صورت زیر دارد:

( )     (8رابطه           

 

باشد. اگر فرض توزیع را در این  ام دنباله سمت چپ توزیع نرمال استاندارد می  معرف صدك    به طوریکه 

مورد توزیع تی استیودنت در نظر بگیریم در این صورت ارزش در معرض  خطر واریانس کواریانس  خطر تی 

 استیودنت راخواهیم داشت.  

 

 هاي  سنتی شرطی مدلارزش در معرض خطر 
 برای توزیع نرمال، ارزش در معرض خطر شرطی به این شکل قابل محاسبه می باشد: 
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α (1رابطه 
α t t

f(x )
ES =μ + σ

p
 

 

)(که  xf  مقدار چگالی احتمال  توزیع نرمال برای صدك  ام می باشد.  برای توزیع تی استیودنت نیز

 رود.  رابطه زیر برای محاسبه ارزش در معرض خطر شرطی به کار می

x   صدك ام توزیع تی استیودنت می باشد و)( xf مقدار چگالی احتمال توزیع تی استیودنت

 ام توزیع تی استیودنت می باشد.برای صدك  

 

 توزیع پارتوي تعميم یافته -3-3
 باشد. در (، پرکاربردترین مدل رویکرد مقدار کرانی در ادبیات مالی میGPD) 22مدل پارتوی تعمیم یافته

 از با استفاده دنباله آن ابتدا کند، می پیروی توزیعی چه از قیمت تغییرات اینکه از صرف نظر مدل این

 آن به توجه ارزش در معرض خطر با سپس و شده مدلسازی اند شده بیشتر آستانه یک مقدار از که هایی داده

 uو مقدار آستانه را با   F(x)توزیع آن را با  و تابع            اگر نمونه مشاهدات را با   .شود می محاسبه

  را به صورت ذیل تعریف می کنیم: F(u)نشان می دهیم،  

  (5رابطه 
 ( )             

 

 داشته باشیم: i=1,2,….,nزمانی اتفاق می افتد که برای هر  ،تخطی

     

 

 کنیم: تعریف  می یربراین اساس، مقدار اضافی فراتر از آتسانه را نیز به صورت ذ

         (1رابطه 

 

 خواهیم داشت:        و برای احتمالات 

 (3رابطه 
             (    ) 

 

 را به صورت ذیل تعریف می کنیم:  uبه این ترتیب توزیع احتمال مقادیر اضافی فراتر از آستانه 

 {            }   ( )   (3رابطه

 

 (6رابطه 
2

α
α t α

(υ 2)+x1
ES =μ + f(x υ)( )σ

p υ 1
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از  Xمی باشد، البته مشروط بر اینکه  uاز آستانه  yحداکثر به اندازه  Xنمایان گر احتمال تخطی  ( )  که 

u :فراتر رفته باشد. این احتمال مشروط را می توان به صورت ذیل نوشت 

 

( )   (72رابطه   
                 

         
 

 

  ( )  
 (    )   ( )

   ( )
 

 

تنها برای مقادیر بزرگتر از صفر تعریف    احتمال مشروط بر تخطی از آستانه است،  ( )  از آنجایی که 

     دانیم که برای هر گیرد، تخطی روی داده است. می مقدار می   شود و بدین ترتیب هر زمان که  می

 را می توان به صورت ذیل نوشت: Xبنابراین توزیع احتمال متغیر       داریم 

 

 (77رابطه 
 ( )      ( )   ( )   ( ) 

 

 صادق است.     رابطه فوق تنها برای

هایی که به انداز کافی بزرگ هستند،  uای نشان دادند که برای  هان  و پیکاندس طی قضیه بالکما، دی

با بزرگ شدن تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را می توان با توزیع تعمیم یافته پارتو تقریب زد چرا که 

شود. توزیع تعمیم یافته  به توزیع تعمیم یافته پارتو نزدیک می ( )  آستانه، توزیع مقادیر فراتر از آستانه

 .]6[ پارتو را به صورت ذیل تعریف می کنیم

 (72رابطه 

 (    )    (       (
          

 

    
 ))

  
    

⁄

                    

 

 (    )       ( (
          

 

    
 ))

 

                                             

 
        

                                                                
 

  [     
  

     
      

 

    
]                                        

 

 

     ،ص دنبالهخپارامتر شا  که 
    و ) موقعیت توزیع(   آستانهپارامتر   

بدیهی  پارامتر معیار می باشد.  
     باشد و می uبزرگتر از  یها Xاز آستانه با ترهمان مقادیر فرا     ،  بالاکه در روابط  است

نیز معادل   

 .را می توان به صورت ذیل بازنویسی کرد فوقاست. بنابراین رابطه  uانه یا همان تآس
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  (78رابطه 

 ( )    (       (
   

    
 ))

  
    

⁄

                        

 

 (    )       ( (
   

    
 ))

 

                                          

 
                                                                   
 

  [  
      

 

    
]                                                

 

به سمت صفر میل می کند برابر است با رابطه دوم بر این اساس   بدیهی است ، که حد رابطه اول زمانی که 

 .توان توزیع تعمیم یافته پارتو را تنها با رابطه زیر نمایش داد می

 

(    )  (71رابطه     (      (
          

 

    
 ))

  
    

⁄

 

 

توان توزیع مقادیر فراتر از آستانه را با  هان و پیکاندس در این است که می قضیه بالکما، دی اهمیت

. در ادامه باید ]8[انتخاب یک شاخص دنباله و یک آستانه بزرگ از طریق توزیع تعمیم یافته پارتو تخمین زد

    و      علاوه بر پارامتر آستانه پارامترهای 
نماییم. این پارامترها را می توان با استفاده از را نیز برآورد   

روش حداکثر درست نمایی تخمین زد. برای محاسبه ارزش در معرض خطر پس از تخمین پارامترها به 

را برآورد نمود بدیهی است که این کار با معکوس کردن   (    ) سادگی می توان صدك مربوط به توزیع 

 خواهیم داشت:  p است. در این صورت برای سطح اطمینان امکان پذیر  (    ) توزیع 

 

 (75رابطه 
       

    
 

    
((

 

  
(   ))   )

     

 

 

 ها پس آزمایی مدل -3-4
ای استفاده شده است. در   های ارزش در معرض خطر از یک فرایند دو مرحله برای  پس آزمایی مدل

شرطی کوپیک، استقلال و پوشش شرطی کریستوفرسن، استفاده شده  های پوشش غیر مرحله اول از آزمون

ها با یکدیگر از رویکرد توابع زیان شامل دومین تابع زیان  در مرحله دوم  برای مقایسه عملکرد مدل .است

 لوپز و تابع زیان بلانکو وایهل استفاده شده است.
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های واقعی یعنی  یم. چنانچه مقدار دادهها به لحاظ آماری هست در مرحل اول به دنبال آزمون دقت مدل

تغییرات قیمت از مقدار برآورد شده توسط مدل بیشتر باشد، آنگاه این رویداد به عنوان یک شکست 

ها به کل مقادیر برآورد  های آماری با تمرکز به نسبت این شکست شود. در مرحله اول آزمون محسوب می

یا احتمال شکست در هر آزمایش معادل احتمال مورد نظر شده به دنبال آزمون این مسئله هستند که آ

باشد یا خیر.  به این ترتیب دقت یک مدل ارزش در معرض خطر به  مدل) یعنی سطح اطمینان مدل( می

 گیرد و اگر رد نشود به لحاظ آماری مدل قابل قبولی است.  لحاظ آماری مورد آزمون قرار می

گیرند وانتخاب مدل  ها به لحاظ آماری مورد تأیید قرار می دلبدیهی است در این مرحله تعدادی از م

های تأیید شده به عنوان مسأله اصلی باقی مانده است. لذا درمرحله دوم رتبه بندی  مناسب از بین مدل

ها را اجرا کنیم باید از بین  ها با توابع زیان مناسب صورت خواهد گرفت. برای اینکه رتبه بندی مدل مدل

ن متفاوتی که وجود دارد، تابع زیان را مشخص کنیم. یکی از پرکاربردترین توابع زیان، دومین تابع توابع زیا
 شود: زیان لوپز است که به صورت زیر تعریف می

 

 (76رابطه 








tt

tttt

t
VaRifL

VaRifLVaRL
C

0

)(1 2

 
 

های دنباله  زیانسازد و به مدلی که  های موجود در دنباله را فراهم می این رابطه امکان احتساب اندازه زیان

های دنباله آن که از رابطه زیر محاسبه  دهد، لذا هر مدلی که میانگین زیان آن بالاتر است، مقدار بیشتری می

 تری داشته است. شود بیشتر باشد، عملکرد ضعیف می

 

 (71رابطه  tC
T

QPS
2

 
 

 VaRهای بالاتر از  یکی از ایرادات این مدل آن است که به دلیل آنکه هیچ تعبیر خاصی برای مجذور زیان

ایهل تابع زیان زیر را  -سازد. برای رفع این مشکل بلانکو وجود ندارد، درك شهودی ما را دچار ابهام می

 پیشنهاد کردند:

 (73رابطه 








tt

ttttt

t
VaRifL

VaRifLVaRVaRL
C

0

/)(

 
 

بزرگ tCی  های بزرگ تر دنباله سازد که زیان درك شهودی این تابع زیان، آسان تر است و ما را مطمئن می

 گیرد. در این حالت معیار مقایسه نیز به صورت زیر خواهد بود:  تری می

 

 (73رابطه 
t

tt
t

VaR

VaRES
P 
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 زیر خواهد بود: ایهل به صورت -تابع نمره برای مدل بلانکو 

22 (22رابطه 
( )t tQPS C P

T
   

 

ها خواهد بود، و هر چقدر که مقدار تابع زیان  نتایج حاصل از این تابع زیان نشان دهنده عملکرد مدل

. همچنین برای رتبه بندی مدل ]8[باشد برای مدلی بالاتر باشد، نشان دهنده عملکرد ضعیف آن مدل می

( و مجذور MAEخطر شرطی نیز از توابع زیان شامل میانگین قدر مطلق خطاها)های ارزش در معرض 

( به منظور انتخاب مدل برتر  ارزش در معرض خطر شرطی، استفاده RMSEها ) میانگین مربعات انحراف

 .]25[خواهیم کرد. هر چقدر که مقدار این خطا کمتر باشد طبیعتاً مدل عملکرد بهتری داشته است

 
2

t tMAE C ES
T

  22
( )t tRMSE C ES

T
 

 

 

 ها تجزیه و تحليل داده -4

ها بیشتر از  ها قابل مشاهده می باشد، با توجه به اینکه کشیدگی داده همانگونه که در آمار توصیفی داده

ها مقدار اندکی چولگی  دادهها بسیار پهن تر از توزیع نرمال است. با توجه به اینکه  باشد، لذا دنباله داده می 8

 ها تا حدی چوله به راست نیز می باشند. مثبت نیز دارند به نظر می رسد که داده

 

 ها آمار توصيفی داده -1جدول 

  كشيدگی چولگی انحراف معيار ميانگين ها تعداد داه

 نقدیهای  درصد تغییرات قیمت 71938 2981 2927535 2922235 7332

 هاینقدی دیفرانسیل لگاریتم قیمت 71987 29278 2927532 2922232 7332

 

برا نیز انجام پذیرفته است که نتایج مشابهی را در پی -ها با استفاده از آزمون جارگو آزمون نرمالیتی داده

درصد  5برا نشان می دهد با توجه به اینکه، آماره آزمون در سطح خطای  -دارد. همانطور که آزمون جارگو
قوی رد می شود و همانطور که از آمار  ها به صورت از مقدار بحرانی بزرگتر است. نرمال بودن بازدهی قیمت

 هاست.  ها مشخص است، دلیل این امر عمدتاً به خاطر کشیدگی بیش از حد داده توصیفی داده

 

 ها نتایج آزمون جارگوبرا براي سنجش نرماليتی داده -2جدول 

 % 5مقدار بحرانی آزمون در سطح خطاي  آماره آزمون پی وليو 

 5936 76333 29227 های نقدی لگاریتم قیمت

 5936 72833 29227 های نقدی درصد تغییرات قیمت

 ( 27رابطه
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های مقدار کرانی پیروی می کنند یا نه نمودار  های تجربی از توزیع برای بررسی این که آیا داده

های توزیع فرضی مد نظر قرار می دهیم. اگر نمودار حاصل خطی  های توزیع تجربی را در مقابل صدك صدك

ای توزیع تجربی نمونه را ه باشد توزیع تجربی نمونه از توزیع فرضی پیروی می کند. در اینجا ما نمودار صدك

ها مقعر  ایم. همانگونه که مشاهده می شود نمودار برای داده های توزیع نمایی رسم کرده در مقابل صدك

 است. 

 
 یینما عیتوز مقابل در یتجرب عیتوز يها صدک نمودار  -1 نمودار

 

 اي با نمودار هيل  تعيين مقدار آستانه -4-1

انتخاب نماییم . این آستانه تعیین کننده  uبرای تخمین پارامترها باید یک مقدار منطقی برای آستانه 

های متعددی وجود دارد  ای روش باشد. برای انتخاب مقدار آستانه می  تعداد مشاهدات فراتر از آستانه یعنی 

 ها نمودار هیل می باشد. هیل برآوردکننده زیر را برای شاخص دنباله پیشنهاد می کند:   که معروفترین  آن
 

  τ (22رابطه 
 

   
∑       

   

   

                   

 

اندازه نمونه    ها می باشد و شماره بالاترین آماره ترتیبی است و یا به عبارت دیگر تعداد تخطی  که  

  تخمین تابعی از تعداد  τاست. برای تعیین مقدار آستانه شکل هیل را ترسیم می کنیم به گونه ای که 

دنباله نسبتاً ثابت باشد. به های ترتیبی باشد. آستانه را جایی انتخاب می کنیم که شاخص  بالاترین آماره

نسبتاً افقی می   عبارتی دیگر آستانه را در جایی انتخاب می کنیم که تابع میانگین فزونی برای مقادیر 
    و      شود. در ادامه پارامترهای 

را نیز می توان با استفاده از روش حداکثر درست نمایی تخمین   

 .]8[زد
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 ها داده يبرا آستانه براي تعيين پارامتر شده رسم ليه نمودار -2 نمودار

 

داده می باشد. از این   62ها تقریباً   با توجه به نمودار هیل رسم شده تعداد مقادیر فراتر از آستانه برای داده

های مربوط به  ها محاسبه کرد. با توجه به ساختار مدل از داده رو می توان مقدار آستانه ای را برای این داده

 تفاده خواهیم کرد.  ها برای تخمین اس قدر مطلق دیفرانسیل لگاریتم قیمت

 

 ها نتایج ناشی از نمودار هيل در تعيين مقدار آستانه اي داده -3جدول 

 مقدار آستانه اي 
هاي  درصد داده

 فراتر از آستانه

ترتيب مقدار 

 آستانه اي

 62 8 292872 های نقدی قدر مطلق لگاریتم قیمت

 

 تخمين پارامترهاي مدل پارتوي تعميم یافته  -4-2
با توجه به تعیین مقدار آستانه ای نتایج ناشی از تخمین پارامترهای دیگر مدل با روش حداکثر درستنمایی 

 نشان داده شده است.  1در جدول 

 

 ها نتایج تخمين پارامترهاي مدل پارتوي تعميم یافته براي داده -4جدول 

 
پارامتر 

 معيار)پراكندگی(
 پارامتر شكل توزیع

 پارامتر آستانه

 )موقعيت(  

       پارامترها
 29287 297266 292731 های نقدی قدر مطلق لگاریتم قیمت

  297288 292223 انحراف معیار پارامترها
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 نتایج تجربی  -5

ها را  ها برای تخمین ارزش در معرض خطر، باید ابتدا چارچوب متحرك داده منظور استفاده از دادهبه 

ها را به دو گروه درون نمونه و بیرون نمونه تقسیم بندی می کنیم. برای انجام  تعیین کنیم. بدین منظور داده

استفاده  332تا 7های  ه از دادهها با یکدیگر به این صورت عمل شد ک و مقایسه روش های پس آزمایی آزمون

ام در سطوح اطمینان  337های مختلف برای دوره  شده و مقدار ارزش در معرض خطر با استفاده از روش

ام صورت  332بینی برای دوره  ام استفاده شده و پیش 337تا  2های  مختلف پیش بینی شده، سپس از داده
انجام شده است. در روش پیش بینی ناسازگار با استفاده 7332گرفته و به همین ترتیب تا پیش بینی دوره 

روز قبل استفاده شده است. روش ناسازگار   (n-1های ) ام از تمام داده nاز توزیع پارتوی تعمیم یافته در روز

های بیشتری برای برازش توزیع پارتوی تعمیم یافته استفاده  به این علت به کار می رود که بتوانیم از داده

 درصد انجام شده است.  3393و 33، 35ها با سه سطح اطمینان  . تخمین]73[و ]6[کنیم

( مورد LRccها در آزمون پوشش شرطی کریستوفرسن ) درصد هیچ یک از مدل 35در سطح اطمینان 

ها مورد تأیید قرار گرفتند. در سطح  درصد تمامی مدل 33تأیید قرار نگرفتند. در حالیکه در سطح اطمینان 

ها به استثنای مدل واریانس کواریانس نرمال در آزمون پوشش شرطی  درصد نیز تمامی مدل 3393ن اطمینا

( مورد تأیید قرار گرفتند. البته از آنجایی که آزمون پوشش شرطی برآیند دو آزمون LRccکریستوفرسن )

ر است. ولی می باشد، از اهمیت بالاتری برخوردا(LRind)( و آزمون استقلال LRUCپوشش غیر شرطی )

ها در  مشاهده می شود در این دو آزمون نتایج کمی متفاوت تر است. بیشتر مدل 5همانگونه که در جدول 

های پارتوی تعمیم یافته در  ها  از جمله مدل سطوح اطمینان پایین تر عملکرد ضعیفی دارند. عمده مدل

 گیرد.   یید قرار میسطوح اطمینان بالا عملکرد بهتری دارند، لذا فرضیه دوم مورد تأ

درصد مورد تأیید قرار نگرفته اند، رتبه بندی  35با توجه به اینکه هیچ یک از مدل ها در سطح اطمینان 
مورد  MAE و  RMSEو هم چنین توابع نمره دهی ایهل -صورت گرفته توسط تابع زیان دوم لوپز و بلانکو

 نظر ما نخواهد بود.

های ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی،  مدلدرصد در میان  33در سطح اطمینان 

مدل واریانس کواریانس نرمال بهترین  MAE و  RMSEایهل و توابع نمره دهی -با توجه به تابع زیان بلانکو

و مدل پارتوی تعمیم یافته سازگار بدترین عملکرد را داشته است. البته با توجه به تابع زیان دوم لوپز نتیجه 

 کوس بوده است.کاملا مع

های ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر  درصد در میان مدل 3393در سطح اطمینان 

مدل واریانس کواریانس تی  MAE و  RMSEایهل و توابع نمره دهی -شرطی، با توجه به تابع زیان بلانکو

ت. البته با توجه به تابع استیودنت بهترین و مدل پارتوی تعمیم یافته سازگار بدترین عملکرد را داشته اس

گیرد ولی فرضیه سوم  زیان دوم لوپز نتیجه کاملا معکوس بوده است. لذا فرضیه اول مورد تأیید قرار نمی

 شود. تأیید می 
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 ها آزمایی مدل نتایج محاسبات وجه تضمين در سطوح اطمينان مختلف و پيش -5جدول 

 VaR سطح اطمينان 
نسبت 
 شكست

LRcc LRind LRuc 

 –واریانس 
 کواریانس )نرمال(

35% 3.84 0.033 28.74 21.86 6.87 

33% 5.02 0.014 7.90 6.46 1.43 

33932% 6.38 0.006 16.92 5.40 11.52 

 –واریانس 
 کواریانس

 (استیودنت )تی

35% 3.91 0.032 25.67 17.90 7.77 

33% 5.51 0.010 3.16 3.16 0.00 

33932% 7.92 0.004 12.47 7.38 5.09 

 پارتوی تعمیم یافته
35% 3.50 0.043 18.35 17.27 1.08 

33% 6.64 0.006 7.28 5.40 1.88 

33932% 13.26 0.001 10.27 10.27 0.00 

پارتوی تعمیم یافته 
 سازگار

35% 4.15 0.028 28.62 16.58 12.03 

33% 7.01 0.006 7.28 5.40 1.88 

33932% 14.86 0.001 10.27 10.27 0.00 

 

 RMSEو  MAEایهل و -ها در هر سطح اطمينان  با توابع زیان لوپز و بلانكو نتایج مقایسه مدل -6جدول 

 
 ارزش در معرض خطر شرطی ارزش در معرض خطر

 
 رتبه 5595 رتبه 55 55  رتبه 5595 رتبه 55 55

 روش واریانس

کواریانس 
 )نرمال(

VaR 3.84 5.02  6.38  CVaR 4.56 5.62  6.88  

st. VaR 0.29 0.37  0.47  st.CVaR 0.34 0.42  0.51  

Lopez (ІІ) 0.0661 0.0280 (8) 0.0120  RMSE 0.0041 0.0063 (7) 0.0095  

Blanco& Ihle 0.0993 0.0412 (7) 0.0175  MAE 0.0892 0.1113 (7) 0.1371  

 روش واریانس

کواریانس 

 )تی(

VaR 3.91 5.51  7.92  CVaR 4.76 6.60  9.53  

st. VaR 0.30 0.41  0.58  st.CVaR 0.36 0.49  0.69  

Lopez (ІІ) 0.0641 0.0200 (2) 0.0080 (2) RMSE 0.0045 0.0087 (2) 0.0182 (7) 

Blanco& Ihle 0.1216 0.0850 (2) 0.0832 (7) MAE 0.0931 0.1311 (2) 0.1900 (7) 

پارتوی تعمیم 

 یافته

VaR 3.50 6.64  13.26  CVaR 5.57 9.47  17.83  

st. VaR 0.19 0.27  0.73  st.CVaR 0.23 0.44  1.77  

Lopez (ІІ) 0.0861 0.0120 (7) 0.0020 (7) RMSE 0.0060 0.0179 (8) 0.0642 (2) 

Blanco& Ihle 0.7148 0.3685 (8) 0.2433 (2) MAE 0.1079 0.1886 (8) 0.3563 (2) 

پارتوی تعمیم 

 یافته سازگار

VaR 4.15 7.01  14.86  CVaR 6.16 10.41  22.08  

st. VaR 0.34 0.47  0.92  st.CVaR 0.42 0.64  1.56  

Lopez (ІІ) 0.0561 0.0120 (7) 0.0020 (7) RMSE 0.0074 0.0216 (1) 0.0979 (8) 

Blanco& Ihle 0.4834 0.4736 (1) 0.4741 (8) MAE 0.1208 0.2072 (1) 0.4413 (8) 
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با که نتایج مشابهی  اند داشته مناسبی عملکرد بالا اطمینان سطوح در ها ، مدلپژوهش یجنتا طبق

 از ، دارد، این امراند داشته مناسبیبالا عملکرد  یناناطم سطوحها در  مدل آن در( که 7837) یمیپژوهش کر

 یرمعمولاً در خصوص مقاد که کرانیمقدار  یکرداز رونیز  پژوهش آن در که است اهمیت حائز جهت آن

با این تفاوت که آن تحقیق مبتنی بر مدل مقدار کرانی استفاده شده است،  ،دارد یعملکرد بهتر یحد

 اند. ر مقادیر وجه تضمین تخمین زده شدهشرطی بوده و همچنین فقط با رویکرد ارزش در معرض خط

 

 نتيجه گيري و پيشنهادات -6

در این تحقیق پس از تخمین مقادیر وجه تضمین قراردادهای آتی سکه طلا با دو رویکرد ارزش در 

رسد، اصولابًا  های مقدار کرانی به نظر می معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی، و با تأکید بر مدل

های پهن را دارند  هایی که توان مدلسازی دنباله های نقدی، مدل های پهن توزیع تجربی داده دنبالهتوجه به 

های واریانس کواریانس مبتنی بر تی استیودنت و پارتوی تعمیم یافته نتایج مناسبی را در پی  از جمله مدل

 دارند.

لات قراردادهای آتی، با توجه به از این رو بهتر است شرکت بورس کالای ایران، در مدیریت ریسک معام

کنند، از جمله مدل  سازی می های پهن را مدل هایی که دنباله های قیمتی سکه طلا، از مدل ماهیت داده

 پارتوی تعمیم یافته در تخمین مقادیر وجه تضمین قراردادهای آتی استفاده کند.  

 یبا توجه به موجود ایران، کالای بورس شرکت یاپایروزانه اتاق پا یسکر یتاز وضع سناریو تحلیل

 ریزش برای مدل هر در شده، محاسبه ارقام به توجه با و کالا بورس معاملات در موقعیت دارندگانحساب 

 یدمف یآت های تواند به عنوان موضوع پژوهش میمورد انتظار،  یزشدر نظر گرفتن مفهوم ر با و انتظار مورد

شده است با  استفادهمورد انتظار  ریزش یعنی یسکمنسجم ر یها از سنجه یکیپژوهش از  ینباشد. در ا
 سطح کردن لحاظ ریسک در طیفی های سنجهاز جمله  یسکمنسجم ر یسنجه ها ویژگی دیگرتوجه به 

عنوان موضوع  به یسکر یفیط یها از سنجه استفاده تضمین، وجه مقدار تخمین در گریزی ریسک

  .رود کار به تضمین وجه محاسبات در جایگزین مدل یک عنوان به تواند می نیز یآت های پژوهش
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 ها یادداشت

                                                
1
.  Subadditivity  

2
.  Coherent Risk Measure 

3
. Expected Shortfall 

4
.  Margin Setting 

5
.  Clearing House 

6
. Daily Settlement  

7
.  Brokers  

8
.  Value at Risk Approach 

9
. Extreme Value Theory 

های متفاوتی از این اصطلاح در ادبیات مالی  علی رغم جدید بودن استفاده از این رویکرد در ادبیات مالی و به خصوص در ایران،  ترجمه

این نوشتار از " مقدار کرانی" به عنوان  ها "نظریه مقدار کرانگینی"  و "نظریه مقدار فرین"می باشد. در است که از جمله آن مطرح شده

 ترجمه مناسب این اصطلاح استفاده شده است.  
10

. Distribution tiles  
11

. Spectral Risk Measures 
12

.  Backtesting 
13

. Mean Absolute Error 
14

. Root Mean Squre Error 
15

. Ex post facto study 
16

. Observational data 
17

. Kupiec Backtest 
18

. Christffersen Conditional Coverage Test 
19

. Lopez Loss Function 
20

. generalized pareto distribution 

 


